







































































































































































図１　単一証券の１回の購入におけるマーケット・インパクト関数 f と decay 関数 G の数値例
但し，50,000株までの価格の上昇の平均をいずれも9.82と合わせるために， ， ， としている。










































































































































図５　 価格モデル（ⅱ）の先一括 TWAP-RT と後一括 TWAP-RT 取引による取引量における単位
執行量当たりの費用（左図）と， によるラウンド・トリップ取引の単位量当たりの費用（右図）
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　Wedefine three types of pricemodels,which changeprices in response to the
tradingvolume,thencomparetheexecutionperformanceofeachpricemodelusingthe
Time-Weighted Average Price（TWAP） round-trip strategy. The TWAP
strategy is oneof the simplestexecution strategiesandmakes it easier toanalyze
the performance, but it is difficult to prove analyticallywhenwe dealwith the
multi-period execution problembecause the effect of each trade remains on the
price for a long time.Therefore,wenumerically show the executionperformance
according to the previous empirical research and then illustrate the possibility
of the pricemanipulation for a pricemodelwith logmarket impact and power
resilience function.Moreover, we assume two trading venues, the exchange
withmarket impact and the off-exchangewithoutmarket impact. Under this
setting,we calculate the off-exchange transaction feeusing theTWAPround-trip
tradingbenchmark.
（17）
